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Terni ee >) أهداف‎ 


إن إتاحة أكبر قدر من المعلومات والمعارف لأوسع شريحة من أفراد 
المجتمع. iB ad‏ أساسيا e] Jas]‏ 2 فضي وطنية يشارك 
فيها كافة alal‏ وشرائح المجتمع وليس الدولة أو النخبة فقط. 
كذلك تجعلها تشاطا قاتما على ASA!‏ ,غاد2 (ai.‏ 
للتقييم وللمساءلة. 

وتأتي سلسلة «جسر التنمية» ب2 سياق حرص الل عهد العربي 
للتخطيط بالكويت على توفيرمادة مبسطة قدر المستطاع للقضايا 
المتعلقة بسياسات التنمية ونظرياتها وأدوات تحليلها يما يساعد 
على توسيع دائرة المشاركين B‏ الحوار الواجب إثارته حول تلك 
القضايا حيث يرى المعهد أن المشاركة .2 وضع خطط التنمية 
وتنفيدها وتقييمها من Jod‏ القطاع الخاص وهيكات المجتمع 
المدني المختافةء تلعب Lega 139a‏ -2 بلورة نموذج ومنهج عربي 
للتنمية يستند إلى خصوصية الأوضاع الاقتصادية والاجتماعية 
والثقافية والمؤسسية العربية» مع الاستفادة دائما من التوجهات 
الدولية وتجارب الآخرين. 


رالله ا مونق U‏ ني التقرم رالإزوهار لأستنا (لعربية»»» 


د. عيسى محمد الغزالي 
مدير عام المعهد العربي للتخطيط بالكويت 


أو : AAA‏ ل PEE‏ ل O O‏ 
Lab‏ : الفرق بين نظرية رأس JI‏ ونظرية الاستثمار Dos EET‏ 
EEE‏ نات om MULA‏ ل ل EM‏ 
رابعا : نظرة عامة على النماذج الرئيسية لمحددات تكوين رأس امال الثابت . 
Lal‏ . كيف نامكم على مدى تطور أسواق راس الال ومدى lane‏ الب M‏ 
شكس سلرات الاسكثمارالخاص :2 الدول الثامية RE‏ ا 
TM Cs CA, WERT PER Irem Drm tr‏ سا 
ثامنا : نتائج الدراسات السابقة puro ME s‏ 


8. 





إقتصاديا الاستكثتمار: 
cado oc Ls Lcd‏ 


إعداد :أ gale‏ عبدالعظيم 


أولا : مقدمة 

يشغل الاستثمار Jäi D‏ من 
الاستهلاك كنسبة من الطلب الكلي . وحيث أن 
الاستثمار يحدد معدل تراكم رأس المال » فانه 
٠‏ ! يلعب دوراً Lola‏ .2 توسيع القاعدة الإنتاجية 


للاقتصاد . ويعرف الاستثمار على انه التغير 


بے رصيد رأس المال خلال فترة زمنية محددة . 
وعليه c‏ فانه على خلاف رأس امال يمثل 33.3( 
وليس ia fiae)‏ + نقطة ;24 MEA‏ 
وهذا يعني أنه 2 حين يتم قياس رأس gU!‏ 
عند نقطة زمنية محددة » فإن الاستثمار يمكن 


قياسه خلال فترة زمنية معينك . 





يحدد الاستثمار معدل تراكم رأس 
المال. حيث يلعب دورا هاما في 
توسيع القاعدة الإنتاجية. وينقسم 
الاستثمار إلى ثلاث مجموعات: 
تكوين رأس المال. التغير في الخزون 
والاستثمار العقاري. 





فمتلا. عند التساول عن حجم رأس المال 
SOYI‏ فريما تكون الاجابة 10 مليارات دولار. 
ولكن لا يمكن الإجابة على السؤال المتعلق بحجم 


* باحث 2 المؤسسة العربية لضمان الاستثمار. 


الاستثمار oS‏ لأن قياس التدفقات يعتمد على 
فترة زمنية معينة. ولذلك يمكننا الإجابة على 
سؤال ما هو الاستثمار خلال ثلاثة أشهر أو 
خلال سنة مثلا c‏ ويمكن أن تكون الإجابة 10 
مليون أو 1 مليار دولار على التوالي . وعلى ذلك 
فانه يمكن قياس الاستثمار خلال فترة زمنية 
بالفرق بين رصيد رأس ال مال -2 نهاية هذه الفترة 
والرصيد 2 بداية تلك الفترة. فالاستثمار 
خلال فترة زمنية أ يمكن صياغته على أنه : 


1, - E. - | - SJK, , 


حيث تمثل Ô‏ معدل الاهلاك (هذه المعادلة 
معروفة من خلال نموذج سولو (gailt Solow‏ 
وترمز K‏ لرصيد رأس المال -2 نهاية الفترة ]2 
كما ترمز | K,‏ لرصيد رأس المال 4 نهاية الفترة 
t1‏ أي ب2 بداية الفترة ] . وينقسم الاستثمار 
إلى ثلاث مجموعات لأغراض ال محاسبة القومية 
دعم 
o‏ تكوين رأس المال الثابت : ويمثل الإنفاق 
الاستثماري لشركاتقطاع الأعمالبغرض 
تشييد المصانع وشراء السلع الرأسمالية 
مثل الآلات والمعدات. 








٠‏ التغيري المخزون : ويمثل الطلب على 
محزون Ole‏ تلك الشركات! 

o‏ الاستثمار العقاري؛ ويمثل الإنفاق 
الاستثماري على تشييد المباني السكنية . 
ويتم التركيز هنا تناول الاستثمار 
على مفهوم تكوين رأس الال الثابت. 
ويبدأ أولا بتناول كيفية الوصول إلى 
المستوى الأمثل لرصيد رأس ال مال الخاص 
يمنشأة فردية . 

ثانياً s‏ الفرق بين نظرية رأس Jt!‏ 
ونظرية الاستثمار 

.2 حالة خاصة cda‏ تعتبر النظريتان 
شيئاً واحدا , ألا وهي الحالة التي يكون فيها 
رأس امال بالكامل متداولا خلال الفترة» بمعتى 
استخدام هذا الرصيد خلال الفترة e‏ ولا يوجد 
تراكم رأسمالي خلال الفترة السابقة حتى 
يتم إضافته لرصيد الفترة الحالية › الأمر 
الذي يعنى أن رأس المال بالكامل .2 الواقع 
يمثل الاستثمار . إلا أن الأمر يختلف تماما 
-2 حالة تكوين رأس المال الثابت ويصبح أكثر 
تعقيدء ذلك لأن هناك قراران مختلفان: يتعلق 





في حالة تكوين رأس المال هناك 
قراران مختلفان يتعلق الأول بتحديد 
المستوى الأمثل لرأس المال ويتعلق 
الثانى معدل تدفقات الاستثمار. كما 
أن هناك أسلوبان للتفكير يتمثل 
الأول باختيار الاستثمار كمعدل نحو 
التوازن في حين يتمثل الثاني في 
سلوك اصحاب راس المال. 





أحدهما بتحديد المستوى الأمثل لرأس المال و 


يتعلق الآخر بمعدل تدفقات الاستثمار. وهناك 


أسلوبان للتفكيرية الاستثمارهما : 

)1( وجهة نظر هايك Hayek‏ ( 1941 ): وتتمثل 
2 اختيار الاستثمار كمعدل نحو التوازن 
(نحو الرصيد الأمثل لرأس المال): ولذلك 
فإن نحديد المبلغ المثالي للاستثمار يمثل 
قراراً بتحديد سرعة معدل الاستثمار 
اللازم لتحقيق التوازن. وكمثال على 
«sts‏ فإن قرار رأس المال يؤثر 2 قرار 
الاستثمار ففي حالة منشأة لديها رأس 
مال يقدر بنحو 10 مليارات OS ga‏ وترغب 
.2 زيادة رأس مالها بمبلغ يصل إلى 
نحو 5 مليارات 93 o‏ فإن الأمر يستلزم 
استثمارات جديدة بنحو 5 مليار دولار . 
وهنا يجب التمييز بين حالة تنفيذ هذا 
المعدل من الاستثمار ‏ الحال » وبالتالي 
فانه لا يوجد قراریتعلق بالاستثمار يمكن 
التحدث Axe‏ « لان هذه الحالة ببساطة 
اقتصرت فقط على تغيير رأس المال من 
10 مليار دولارات إلى 15 مليار دولار -2 
الحال. ومن ثم فإن قرار رأس المال هيمن 
على الموقف القراري للمنشأة . Lol‏ الحالة 
الأخرى فتتمثل ب2 تنفين الاستثمار 
الجديد تدريجيا c‏ 2-9 هذه الحالة يصبح 
قرار الاستثمار ذو أهمية. ومن ثم تنشأ 
الحاجة إلى وضع استراتيجية لتوزيع 
مبلغ الاستثمارات الجديدة على الفترات 
الزمنية اللاحقة ؟ 





هناك ثلاثة أساليب QA»)‏ 
الاستثمارات الجديدة c‏ يمكن الاختيار من 
بينها » فإما الاستثمار بمعد لات متساوية أو 
الاستثمار بمعدلات متناقصة أو الاستثمار 
بمعدلات متزايدة . ومن أجل الاختيار بين 
الأساليب المذكورة» نجد أن هناك عوامل 
تتحكم .2 هذا القرارء من أهمها : تكلفة 
النقل والتسليم c‏ أسعار الموردين C‏ تقلبات 
أسعار الفائدة وتكافة التمويل. ونتجعل هذه 
العوامل بعض أساليب تنفين الاستثمارات 
الجديدة أفضل من الأخرى. وتمثل 
هذه الأساليب لتوزيع مبلغ الاستثمارات 
الجديدة والعوامل المحددة لها أساساً لمفهوم 
أو نظرية Hayek‏ للاستثمار. 


(2) وجهة نظر Keynes jas‏ : وتعتمد أكثر 
على الجانب السلوكي لقرار الاستثمار e‏ 
وتدعي أن قرارالاستثماريتمثل ببساطة 
2 سلوك أصحاب رأس المال . وقد قاد 
هذا الكينزيين إلى عدم الاهتمام بدور 
قراررأس ال مال واعتبار أن قرار الاستثمار 
هو القرار الرئيسي» وأن رصيد رأس ال مال 
إنما تتحدد وهقا BANDES 5f‏ 
هتاك من حاجة لتحديد مستواه الأمثل 
مسبقاً. وعلى ذلك فإنه عندما يتم اتخاذ 
قرارات الاستثمار » فانه لايوجد رصيد 
امكل لواش (JI‏ م laaa‏ 43 على 
أصحاب الأعمال الاهتمام أكثر بتدفقات 
الاستثمار المثلى لفترات محددة. أي أن 
Lus‏ يعتبر تدفق الاستثمار الأمثل 
قضية سلوك أمثل وليس معد لات مثلى”. 


4 ما يلي » إستعراض لأهم النقاط التي 
تناولتها نظريات الاستثمار من منظور القرار 
الاستثماري ومحدداته وطرقه وليس الاستثمار 
على المستوى التجميعي » حتى لا يتم الغرق -2 
تفاصيل الدخول إلى نظرية سعر الفائدة التي 
يلعب فيها الاستثمار دور هاما وتقحمنا أكثر .2 
النظرية النقدية . 


كالما نر 


تكلفة التعديل الحدية 
Marginal Adjustment Costs‏ 


تم إدراك صعوبة نظرية رأس gU!‏ 
(الأرصدة) والاستثمار (التدفقات) منن القرن 
التاسع pis‏ © 
القدرة على المزج بين المفهومين الآتيين : مفهوم 
فيشر Fisher‏ الذي ينص على أن سعر الفائدة 
يتم تحديده بمقدار التدفق الاستثماري ومفهوم 
كلارك Clark‏ الذي ينص على أن سعر الفائدة 


. وقد اتضحت المشكلة بسبب عدم 


يتم تحديده بمقدار رصيد رأس ال مال 





برزت صعوبة نظرية رأس المال 
والاستثمار بسبب عدم القدرة على 
المزج بين المفهوم الذي ينص على أن 
سعر الفائدة يتحدد مقدار التدفق 
الاستثماري والمفهوم الآخر الذي 
ينص على أن سعر الفائدة يتم خديده 
بمقدار رصيد رأس المال. 





أدت هذه المشكلة بعض الشيء إلى ما 
Haavelmo 441 (at‏ 2 عام 1960 من عدم 
وجود طلب على الاستثمار كحقيقة دامغة. وقد 


اقترح Lerner‏ -2 عام 1953 P"‏ يرتبط 


بزيادة تكلفة الاستثمار » حيث نوه إلى أن 
ارتفاع سعر عرض السلع الاستثمارية ينطوي 
ضمنياً على إنتهاج المنشآت لطريقة الوصول 
تدريجيا إلى المستوى الأمثل لرأس المال. هذا 
التدريج محكوم بتزايد التكلفة الحدية › التي 
تمثل بدورها السبب وراء انخفاض الكفاءة 
الحدية للاستثمار . ويناء على ذلك › فانه 
كلما زاد الاستثمارفإن تكلفة السلع الاستثمارية 
الجديدة تزداد » ومن ثم تنخفض الكفاءة 
الحدية للاستثمار حتى تصل إلى مستوى سعر 
الفائدة1 قبل الوصول إلى المستوى الأمثل لرأس 
gu‏ . 


ووفقا لمفهوم فيشر c‏ فإن المنشآت سوف 
تستثمر خلال فترة واحدة (على الأجل 
القصير) حتى تتساوى MEI‏ مع سعر الفائدة 
الحقيقي . إن منحنى MEI‏ يأخذ شكل منحنى 
هابط من اليمين إلى اليسار ناتج عن علاقة 
طردية بين الاستثمار ب2 فترة واحدة: وتكلفة 


وبفرض أن تعريف الكفاءة الحدية 
للاستثمار (MED)‏ على أنها معدل العائد على 
المشروع الجديد كالآتي : 
MEI-MPK-MAC‏ 


حيث تمثل MPK‏ الإنتاجية الحدية 
لرأس JU‏ » وتمثل MAC‏ قيمة التعديل اللازم 
لتكلفة الاستثمار الحدية (منحنى محدب) 
(ويمكن النظر إلى MAC‏ على أنها سعر عرض 
السلع الاستثمارية). وقد تم افتراض أن 
MPK‏ ستظل ثابتة على الأجل القصير ولكنها 
تتغيرعلى الأجل الطويل. 


١ M Elirfinits 


vA F 2o E 
MER ved P di 


- 


1*1 


التعديل الحدية MAC‏ ومن ثم فإن المستوى 
الأمثل للاستثمار D‏ سوف يتحدد عندما تتساوى 
MEI‏ مع سعر الفائدة. وعلى أية حال» فمن 
المفهوم من نظريات الاقتصاد الجزئي كما طورها 
Clark‏ أن المستوى الأمثل لرصيد رأس المال 
K”‏ يتحقق عندما تتساوى الانتاجية الحدية 


5 مر التي i‏ 


5 








لرأس MPK JI‏ مع سعر الفائدة . وعند هذه 
ظ النقطة أو المستوى الأمثل , لا يتم تنفيذ مزيد 
من الاستثمارات» بمعنى أن التراكم الرأسمالي 
يتوقف عند هذا الحد. وعند المستوى الأمثل 
لرأس QUI‏ فإن معدل الانتاجية الحدية لرأس 
المال المقابل لهذا المستوى يتساوى مع سعر 
الفائدة السائد (T)‏ . ولذلك ola‏ منحنى MEI‏ 
يعني تساوي MEI‏ مع سعر الفائدة عند مستوى 
إستثمار جديد - صفر . وعند هذه النقطة 
تتحقق صلاحية كل من مفهوم فيشر (MEI-r)‏ 
ومفهوم كلارك (MPK-r)‏ . 2.9 ضوء ذلك 


!|| یمکن إستخلاص الأتي: 


e‏ إن الفرق بين الإنتاجية الحدية لرأس 
المال وسعر الفائدة يمثل القوة وراء نمو 
رصيد رأس المال أو تراجعه. ويختفي 
هذا الفرق فقط 4 حالة الاستقرار أي 
عدم € posten d PLNS,‏ 
وعندها يتساوى كل من r, MEL)‏ 
(MPK‏ . 


o‏ إن Adi‏ الوصول إلى المستوى الأمثل 
لرصيد رأس المال تعتمد على وجود 
تكلفة التعديل المسببة لعدم التعادل ومن 
ثم إستمرار عملية الاستثمارے كل فترة 
زمنية. إن سرعة التعديل تعتمد تماما 
على مرونة منحنى MEI‏ التي تعتمد 
بدورها على مرونة منحنى العرض للساع 
الرأسمالية الصناعية . فإذا كان العرض 
غير مرن › فإن منحنى MEI‏ سوف يميل 
أكثر لاتخاذ وضع أفقي i‏ ومن ثم يستلزم 
استغراق وقت أطول للوصول إلى المستوى 


ye‏ لالت 


` 


6 


الأمثل لرأس JU‏ . و2 حالة إرتفاع 
مرونة عرض الساع الرأسمالية (بمعنى 
العرض يستطيع استيعاب أية زيادة 4 
الطلب على السلع الرأسمالية) . فإن 
مرونة منحنى MEI‏ سوف تكون شبيهة 
بمرونة العرض وأن AAS‏ التعديل سوف 
تحدث فورا. وعليه فان ضا الاستثماز 
يصبح دا ئة -2 -G, MED‏ 
WEI‏ 


r 


-]) 





1 = !) 





يتحدد الرصيد الأمثل لرأس الال 
حسب التقليديين الجدد عند تساوي 
الإنتاجية الحدية لرأس المال مع 
تكلفة رأس المال. وعندها تصبح 
الأسكتتجارات اة ضفرا د 


التراكم الرأسمالى. 





وهذا يعني أنه عندما تكون MEI‏ أكبر من I‏ 
فإن 1 / MEI‏ أكبر من 1ء مما يقود الى إرتفاع 
الاستثمار. واذا كانت ola 1 = MEI /r‏ ذلك 
يعني أن الاستثمار يساوي صفراً í‏ وهو ما يقود 
إلى المستوى الأمثل للاستثمار T‏ 
النظرية النيوكلاسيكية 

.2 ضوء ما تقدم i‏ فقد قدمت النظرية 
ان [كاتشيكية ارفوذعنا" aat‏ الرصيد 
الأمثل لرأس الال ولم تقدم نموذجا لمحددات 
الاستثمار (معدل سرعة المشروع الاستثماري 
-2 الانتقال من الرصيد الحالي إلى الرصيد 
الأمثل لرأس المال). وقد اكتشف النيوكلاسيك 


أن الرصيد الأمثل لرأس المال يتحدد عند 
تساوى الانتاجية الحدية لرأس المال مع تكلفة 
رأس المال (سعر الفائدة الحقيقي)» وعند هذه 
النقطة تصبح الاستثمارات الجديدة صفراءً 
ويتوقف التراكم الرأسمالي عند هذا الحد. 


نظرية توبين q‏ للاستثمار 


وفقا للنظرية التي تعد -2 نفس إطار 
الفكر النيوكلاسيكي Tobin)‏ . 1969( » فإن 
نسبة 0 هي القوى المحركة وراء الاستثمار 
ونحسب بقسمة القيمة السوقية للرصيد 
القاتم لرأس JI‏ على تكاغة إحلاله . وكلما 
زادت هذه التسبة عن الواحد الصحيح › كلما 
كان الاستثمار مربحا بمعدل يمثل دالة متزايدة 
-2 هذه النسبة. وقد ادعى توبين Tobin‏ أن 
تزايد التكلفة الحدية للاستثمار يعتبر السبب 
وراء اختلاف نسبة 0 عن الواحد الصحيح . 


الكبح والعمق المإلى 


ثمة أسلوب آخر أطاقه الليبراليون الجدد 
.McKinnon-Golbis)‏ 1979 و 1973:5018 ) يعتمد 
على العمق المالي وأسعار فائدة مرتفعة لتحفيز 
النمو الاقتصادي'". واستند إدعاؤهم على أن 
الاقتصادات النامية غالبا ما تعاني من ظاهرة 
الكبح المالي ( التي تعني بوجه عام تحديد أسعار 
G3 42. La]‏ ع رات مته رن تجة 
عن عدم وجود أوعية متطورة 350 خار وبالتالي 
فإن الاستثمار يتوقف على قدرة الأفراد على 
الادخار(الاستثمار والادخار الذاتي) مما يعني 


أن نتحفيز الادخار والاستثمار يستوجب تحرير 


أسعار الفائدة وتطوير أوعية إدخارية مما 
يؤدي إلى زيادة الادخار والاتتمان › وكذ لك الى 
التخصيص الفعال للموارد المالية لدى القطاع 
مالي بما يسهم حتما L‏ تحقيق معدلات نمو 
إقتصادي olei‏ ووفقا car‏ فإن الاستثمار 
يتناسب طردياً مع سعر الفائدة الحقيقي (عكس 
وجهة نظر النيوكلاسيك). ويمكن تفسير ذلك 
بزيادة الحافز وراء الادخار ل ظل أسعار فائدة 
مرتفعة من خلال الوسطاء الماليين » ومن ثم 
زيادة الموارد المالية المتاحة للاستثمار. 





تعانى الاقتصادات النامية من ظاهرة 
الكبح المالى الناجة عن عدم وجود 
أوعية متطورة للادخار. 





عدم اليقين Uncertainty‏ 


أدخلت الأدبيات الحديثة paie‏ 
اللايقين .2 نظريات الطلب على الاستثمار 
بفعل عدم قابلية الرجوع ب2 القرار الاستثماري 
(C1o91indyck (‏ وأساس هذه الحجة هو أن 
السلع الرأسمالية غالباً ما تمثل قرار المشروع 
وعادة ما تنخفض قيمتها إذا Le‏ تقرر إعادة 
بيعها . وعليه فإن الرجوع 2 القرار الاستثماري 
بعد تحمل تكاليف بداية المشروع يكون أكثر 
كلفة من الاستثمار الإيجابي» ونادى بندك 
Pindyck‏ بتعديل قاعدة صا القيمة الحالية 
(التي توصي بالاستثماري حالة أن تكون قيمة 
وحدة رأس المال تساوي على الأقل تكلفتها) 2 
حالة القرار الاستثماري الذي لا يمكن الرجوع 
فيه » وذلك لصعوبة قرار تصفية المشروع بعد 
إقامته, وخاصة إذا ما تغيرت شروط السوق 


5 مر التي i‏ 
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بشكل عكسي. وعلى ذلك › فإن قيمة الوحدة 
من رأس المال يجب أن تتعدى AA‏ الشراء 
والتركيب بمبلغ يتساوى مع تكلفة الاستمرار2 
اللاستثمار. 


ثم جاء رودريك ale) Rodrick‏ 1991( 
ليدخل عنص رآخر لعدم اليقين وهوعدم التيقن 
من السياسات المتبعة كمحدد من محددات 
الاستثمار الخاص . فعند انتهاج سياسة 
الإصلاح » يكون من الصعوبة للقطاع الخاص 
التنبؤ باستمرارية هذه السياسة 2 ويرجع 


_ ذلك إلى عدة أسباب » من أهمها i‏ التخوف من 


ر أن تؤدي النتائج غير المتوقعة للاصلاح إلى 
| تير السياسة الج دراو 3agali‏ لاا 
السابقة. ومن ثم فإن السياسة الرشيدة من 
قبل المستثمرين ب2 هذا الوقت تتطلب الانتظار 
لحين توفر درجة كبيرة من اليقين - 
رابعا: نظرة عامة على النماذج 

الرئيسية لمحددات تكوين 

رأس المال الثابت 

تتكون النماذج الرئيسية لمحددات 
تكوين رأس المال الثابت التي تأسست على 
النظريات السابقة الذكر من خمسة gold‏ 
هي : 
)1( نموذج المعجل paali‏ 

يفترض التموذج أن الرصيد الأمثل 
لرأس JI‏ هو مضاعف ثابت من الناتج « وأن 
التكلفة المصاحبة لتعديل رأس المال الفعلي 
ليصل إلى رأس QU‏ الأمثل كبيرة › وأن إحلال 
رأس مال جديد محل رأس المال المتهالك يعتمد 


5 عر لالت ; 
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على المستوى الحالي والسابق للناتج . 2.9 ضوء 
ذلك تم اشتقاق النموذج كالآتي : 


1 - ىم‎ 4 SBS , + Ok, , + e, 


حيث: 
1 - إجمالي الإنفاق الاستثماري الحقيقي 
المخطط للغترة الحالية . 


,8 - صا الاستثمار الحقيقي الذي يتحدد 
بمتغيرات لم يتضمنها النموذج - 
- الناتج خلال الفترة السابقة أو مؤشر 
لمستوى النشاط الاقتصادي. 
Ôk,‏ الاستثمار الجديد الذي حل محل 
الاستثمار المتهالك . 





تتكون النماذج الرئيسية لمحددات 
تكوين رأس المال الثابت من خمسة 
نماذج: نموذج المعجل المعمم. 
نموذج التدفقات النقدية. نموذج 


النيوكلاسيك. النموذج المعدل 
للنيوكلاسيك وأخيرا نموذج تقييم 
الأوراق المالية. 





)2( نموذج التدفقات النقدية 


هو نفس التموذج السابق بإضافة 
متغير يمثل التغير على التدفقات النقدية 
الحقيقية لفترة إبطاء واحدة. ومن المفهوم 
أن التدفقات النقدية الحقيقية ما هي إلا 
التدفقات النقدية الاسمية مقسومة على رقم 
قياسي مناسب لمستوى الأسعار . أما التدفقات 


النقدية الاسمية فهي عبارة عن مجموع قيمة 


الإهلاك . الأرباح بعد استقطاع الضرائب 
والتغير ب2 مستوى المخزون الناجم فقط عن 


تغيرالأسعار. 
)3( نموذج النيوكلاسيك 


رأى بعض الاقتصاديين أن كلا من 
النموذجين المذكورين أعلاه غير كافيين » Cu‏ 
لم يتضمنا سعر المنتج النهائي وأسعار مدخلات 
الانتاج مع الأخذ ب2 الاعتبار أن المنشأة التي 
ترغب ب2 تعظيم أرباحها يجب أن تهتم بأسعار 
مدخلات الإنتاج ومنتجها النهائي . 


] 2,4 >4 E F dk, , * e, 





حيث: 

. سعر المنتج النهائي‎ = P 

C‏ - تكلفة رأس المال - سعر الفائدة الاسمي 
طويل الأجل + معدل الاهلاك - معدل 
التضخم. 

»0 = حصة راس المال 4 الناتج . 
(4) نموذج النيوكلاسيك QJ Aat‏ 


النموذج الكلاسيكي الموضح أعلاه يعني 
ضمنياً أن نسبة راس المال إلى القوى العاملة 
سوف تتغيربشكل مستمر كلما تغيرت نسبة سعر 
المنتج النهائي إلى تكلفة رأس المال c‏ مما يعني 
أن هذه النسبة سوف تتغير قبل وبعد تشغيل 
رأس المال ( تركيب المعدات الرأسمالية ). ورأى 
الاقتصاديون ضرورة تعديل هذا النموذج 
النهائي وتكلفة رأس المال - 


(5) نموذج تقييم الأوراق المالية Tobin's q‏ : 


يقوم هذا النموذج على فرضية أساسية 
تتمثل 4 أن مالكي المنشأة يهتمون بإدارة 
أصولها المستثمرة ب2 الأدوات المالية (أدوات 
حقوق الملكية » السندات c‏ رأس ال مال التشغيلي 
..الخ) بهدف تعظيم قيمة مساهمتهم 2 حقوق 
الملكية. وعليه فإن مالكي المنشأة سوف يقومون 
بإصدار أدوات حقوق ملكية جديدة واستخدام 
حصيلة الاكتتاب لشراء سلع رأسمالية إضافية 
2 حالة ما إذا كانت القيمة السوقية لأدوات 
حقوق الملكية للمنشأة تتعدى تكلفة إحلال 
gluti‏ الرأسمالية e‏ وبالتالي فان القيمة 
السوقية للمنشأة ترتفع. وعلى ذلك › فإن 
المتغيرالأساسي 2 دالة الطلب على الاستثمار 
يتمثل ب2 النسبة بين القيمة السوقية لأدواتها 
المالية إلى تكلفة إحلال السلع الرأسمالية q)‏ 


. (ratio 





يعبر موذج تقييم الأوراق المالية عن 
العلاقة العكسية بين الاستثمار 
وتكلفته التي تتكون من: تكلفة 
الفرصة البديلة. تكلفة الاهلاك 
للسلع الرأسمالية والخسائر أو 
المكاسب الرأسمالية. 





مثال: بافتراض أن أصول المنشأة تتكون من 10 
وحدات من المعدات بتكافة 1000 دولار لكل 
وحدة 2 حالة شرائها co gall‏ وأن المنشأة لديها 
0 سهم » 10 سندات بسعر 10 دولار للسهم e‏ 
0 دولار لكل سند 2 السوق . 


| i -])500 x $10 + 10 x $1000)(10x$1000)- | .5 





يلاحظ أنه إذا ما ارتفع سعر الفائدة e‏ فإن 
القيمة السوقية لسندات ال منشأة سوف تنخفض 
(افترض أن 900 دولار لكل سند) وبالتالي 
فإن نسبة 0 سوف تنخفض لتبلغ 1.4( وحيث 
أن النسبة تتجاوز الواحد الصحيح» فإن ذلك 
يعني قدرة المنشأة على إصدار أسهم أو سندات 

3 الحصيلة لشراء آلات 


جديدة واستخدام 
جديدة بهدف زيادة (hM!‏ ومن 


ومعدات 
ثم زيادة Lo‏ 2 قيمة المنشأة. ويلااحظ أيضا 
أن النموذج يعبر عن العلاقة العكسية بين 
الاستثمار وتكلفة الاستثمارء التي تتكون من 
المكونات الثلاث AUT‏ : 

CÍ‏ تكلغةالغرصة البديلة أو تكافة الاقتراض» 
فإذا كانت1 ترم زإلى pau‏ الفائدة2 Pk‏ ترمز 
لسعر وحدة رأس المال (سعر السوق الأسمى 
لوحدة رأس (QU‏ فإن AA‏ الفرصة 
البديلة - ipk‏ . 

تكلفة الاهلاك للسلع الرأسمالية2 فإذا 
كانت Ô‏ ترمز لعدل الاهلاك فإن تكلفة 
الاهلاك - .ÓPk‏ 

الخسائر أو المكاسب الرأسمالية, وهي التي 
تنتج 
وتعني ضمنياً أن المشروع يمكنه تحقيق 
خسائر أو مكاسب .2 حالة انتظاره لبيع 


عن تقلبات سعر الأدوات المالية, 


رأس المال وتقاس هذه الخسائر أو المكاسب 
الرأسمالية !3 34 الزمن21-. 
وعلى ذلك فإن تكلفة رأس المال : 








Gk n[i«a- zs 
PK | 
.— APK 
dai. aae ١ وتفن‎ 





أنه سعر الفائدة الحقيقي» مع الأخذ 2 الاعتبار 
مستوى الأسعار للسلع الرأسمالية. 2.5 التطبيقات 
العملية يتم المزج بين تكلفة رأس المال ونموذج 
المحجل المرن المذكور أعلاه. Zg‏ ضوء هذه 
الاعتبارات فإن نموذج الطلب على الاستثمار يمكن 
التعبيرعنه قياسياً كالآتي C‏ 


f - [À. : X paq, i |k, RG 


وجدير بالذكر أن غياب أو عدم نضج سوق المال 
وانتشار ظاهرة الكبح المالي ب2 العالم النامي يعني 
Gua E‏ دايد اونظرية دون : 


خامساً: كيفية الحكم على مدى تطور 
أسوق المال ومدى عمقها 


وفقا للجدول التالي» الذي افترحه 


لورانس وبيدرا )1998 (Laurens and Piedra,‏ 
للحكم على مدى عمق الأسواق المالية ومدى نضجها 
2 إطار التنسيق مع السياسات الاقتصادية › تم 
تقسيم المراحل التي تمر بها هذه الأسواق إلى 

أربعة مراحل كما يلى : 


جدول لورنس وبيدرا للحكم على مدى عمق ونضج الأسواق المالية ب2 إطار التنسيق مع السياسات الاقتصادية 


في هذه المرحلة » يتولى البنك المركزي تمويل عجز الموازنة بشكل شبه كامل e‏ وتظهر 
الحاجة إلى تشريعات رسمية تحد من هذا eda paill‏ وذلك بهدف تجنب التوسع الزائد عن 
الحد في الانتمان المحلى وعملية خلق النقود.و من المفيد أن يتم الاعتماد في هذه المرحلة 
الاعتماد على إطار برمجة النقود بمعناها الواسع للتنبوء بحجم الطلب على النقود ومصادر 
الانتمان المحلى . 


في هذه المرحلة » تشهد سوق المال إدخال الأدوات المالية الحكومية قصيرة الأجل (أذون 
الخزائة) » وتبقى سوق الإقراض بين البنوك غير ناضجة ء واستمرار السوق الثانوي في 
مرحلة عدم التطوير . واستمرار التحكم الإداري في تحديد أسعار الفاندة أو تميزها بدرجة 
مرونة غير كافية . 
يتم في هذه المرحلة إتباع سياسات متسقة لتخفيض تكاليف أعباء خدمة الدين بينما يظل 
الاعتماد على إطار برمجة النقود بمعناها الواسع e‏ واستخدام أذون الخزانة الحكومية 
والأدوات غير المباشرة الأخرى لتنفيذ السياسة النقدية . 
في هذه c ála pall‏ تكتسب سياسة تحديد أسعار الفائدة مزيدا من المروتة e‏ واستخدام أكثر 
المرحلة الثالثة: توسعا لأذونات الخزانة الحكومية وإتباع أسلوب المزاد العلني للائتمان في تنفيذ السياسة 
سوق مالية متطورة | النقدية ب» ينما يتم استبدال القروض الرديئة بالأوراق المالية الحكومية . 
لم تصل إلى Ala ja‏ | كما يتم إدخال أدوات الدين متوسطة الأجل ذات أسعار فائدة محددة إداريا أو مربوطة 
التطور الكامل بسعر الفائدة السائد على أذون الخزانة الحكومية . 
كما يتم زيادة حجم وتوسيع مدى حاملي الأوراق المالية مع رسم خطط للترتيبات 
المؤسسية والتشريعية التي تنظم وتحكم التعامل في السوق الثانوي . 


tt 


يظل البنك المركزي المصدر الرئيسي لتوفير السيولة في ما يتعلق بأدوات الدين الحكومي. 
يتم في هذه المرحلة تقوية سوق الإقراض بين البنوك e‏ وإدخال ترتيبات المقاصة 
والتسوية. 


وفي هذه المرحلة يتم إنتهاج عمليات مراجعة مدى كفاية الإشراف المصرفي في ما بتعلق 
بإدارة الأصول والخصوم. 

يلقى أسلوب الاعتماد على إطار برمجة النقود بمعناها الواسع إهتماما أقل « في حين 
يكتسب أسلوب الاعتماد على النقود الاحتياطية إهتماما أكبر كمرشد للبنك المركزي في 
في هذه المرحلة e‏ يتم تحديد اسعار الفائدة بمرونة ALAS‏ . 

تقوية وتوسيع الترتيبات المؤسسية والتشريعية والإشرافية للسوق الثانوي. 

ويتم كذلك توفير درجة عالية من السيولة لأدوات الدين العام من خلال السوق المالية › 
وتوفير استقلالية للبنك المركزي تكفل له إدارة السيولة بشكل لا يملى عليه. 

كما يتم إدخال أسلوب المزاد العلني لأدوات الدين ål sh y ihu ga‏ الأجل . 

و كذلك إصلاح نظام الدفع المحلى مع التوسع في انتهاج أنظمة المقاصة والتسوية 
والسجلات المحاسبية. 

تصل السوق المالية من النضج إلى الدرجة التي تتقاعل عندها بسرعة وقوة مع الإشارات 
الناجمة عن تنفيذ السياسة النقدية . 

ربما ترسم الترتيبات المؤسسية أهدافا منفصلة لإدارة الدين والسياسة النقدية مدعمة 
بأسلوب الاعتماد على عمليات السوق » وإشارات السوق والترتيبات العملية بين صناع 
السياسات لتأكيد اتساق وانضباط السياسة المالية » وذلك لان نجاح البنك المركزي في 
تنفيذ السياسة النقدية مرتبط بتحقيق التناسق مع السياسة المالية واكتساب ثقة الجمهور. 














| بالإطلاع على وضع الأسواق العربية 
فإنه يتضح أن هذه الأسواق لازالت 
في المراجل الأولية ا 
وجود أسواق صغيرة الحجم في الأوراق 
المالية ولم تصل هذه الأسواق إلى 
مرحلة النضوج التى يتفاعل عندها 
بسرعة وقوة مع الإشارات الناجمة 
گی تيفك ان س اد ENS‏ 





وبالإطلاع عليها وتطبيقها على الأسواق 
العربية للأوراق المالية » نجد انه من الواضح أن 
" تلك الأسواق مازالت 2 المراحل الاولية mo.‏ 
ق كط ues‏ إن MEER naso‏ 
السوق المالية الناضجة. ومازال الأمر يتطلب 
تقوية وتوسيع الترتيبات المؤسسية والتشريعية 
والإشرافية للسوق الثانوي c‏ و لم تتوفر للبنك 
المركزي درجة إستقلالية تكفله إدارة السيولة 
بشكل لا يملى عليه. ولم تصل السوق المالية من 
النضج إلى الدرجة التى تتفاعل عندها بسرعة 
وقوة مع الاشارات الناجمة عن تنفين السياسة 
النقدية ©. 2.9 ضوء المناقشات السابقة؛ فإن 


محددات الاستثمار الخاص تتمثل 2 الآتي: 


c‏ المتغيرات الكينزية » وتتضمن معدل 
نمو الناتج المحلي الاجمالي › التكافة 
الداخلية (مثل التغير ب2 الائتمان 
الموجه إلى القطاع الخاص) و الطاقة 
المستغلك . 

٠‏ المتغيرات النيوكلاسيكية. وتتضمن 
نسبة paw . 100125 q‏ الفائدة 


الحقيقي» تكلفة رأس الال (معدل 
الاهلاك المكاسب والخسائر الرأسمالية) 
ونسبة الاستثمار العام. 
o‏ متغيرات عدم اليقين .2 السياسات 
الاقتصادية الكلية . 


سادسا: سلوك الاستثمان الحا ة 
2 الدول التامية 


على الرغم من أهمية الاستثمار الخاص 
للاقتصادات النامية › إلا أن محدداته لم تحظى 
إلا بالقليل من الدراسات . وقد يرجع ذلك إلى 
عدم توفر البيانات من جهة والاعتماد بدرجة 
أكبر على الاستثمار العام من جهة أخرى › وذلك 
2 ظل الأهمية النسبية الطاغية لمشروعات 
القطاع العام مقارنة بالقطاع الخاص 2 الدول 
النامية. هذا بالإضافة إلى الحاجة إلى إعادة 
صياغة نظريات الاستثمار التي تلائم اقتصاديات 
الدول المتقدمة ولا تلائم الهياكل الاقتصادية 
للاقتصادات النامية . وترجع الحاجة إلى 
إعادة صياغة هذه النظريات لتلائم الاقتصادات 
النامية إلى العديد من الأسباب نورد أهمها .2 
g3‏ : 
(1) أن تأثر سلوك الاستثمار بال متغيرات 
المالية يجعل دالة الاستثمار تعتمد بدرجة 
كبيرة على البيئة المؤسسية للنظام المالي . 
وهو ما قد لا يتوفر لدى الدول النامية › 
فغياب سوق أدوات الملكية وانتشار ظاهرة 


یار Jj‏ لخبي * 
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الكبح المالي .2 العالم النامي يعني عدم 
قابلية تطبيق كل من Tobins quis‏ 
q‏ المعجل المرن ( نموذج النيوكلاسيك). 
)2( نظراً لأهمية الواردات من السلع 
الرأسمالية والوسيطة ب2 الدول النامية, 
فإن ترشيد إستخدام الموارد من النقد 
الأجنبي وسعر الصرف الموازي يعتبران 
من أهم محددات الاستثمار الخاص L‏ 
الدول التامية. 

(3) نظراً لاعتماد معظم الدول النامية 
على الاقتراض الخارجي لتمويل برامج 
التنمية لديها أو بمعنى آخر لردم فجوة 
التمويل المحلي 2 فإن تراكم الدين 
الخارجي يؤثر على الاستثمار الخاص 
من خلال تخوف المستثمرين بفرض 
ضرائب L‏ المستقبل لأغراض سداد هذه 
المديونيك. 

)4( أن الدور الكبيرالذي يلعبه الاستثمار 
الحكومي والعام يقترح تحديد العلاقة 
المكملة أو المنافسة ب2 ما بين الاستثمار 
الخاص والاستثمار العام . فريما يتعرض 
الاستثمار الخاص لزاحمة الاستثمار 
العام سواء L‏ تخصيص الوارد (سواء 
أكانت من خلال حصيلة الضرائب أو 
إصدار أدوات الدين المحلي أو التمويل 
التضخمي) أو دخول الاستثمار العام 
-2 مجال تنافسي للقطاع الخاص . ومن 


qe ul Aga‏ فقد يقدم الاستثمار العام 


الدعم للاستثمار الخاص من خلال تنفين 
مشروعات البنية الأساسية والسلع 


العامك. 





لم حظ محددات الاستثمار المخناص 
للاقتصادات النامية إلا بالقليل من 
الدراسات. ويعود ذلك إلى عدم توفر 
البيانات. الاعتماد على الاستثمار 
العام بدرجة أكبر والحاجة إلى إعادة 
صياغة ١‏ نظريات الاشتنمار الک 
تلائم الاقتصادات المتقدمة ولا تلائم 
الهياكل الاقتصادية للدول النامية. 





a Lato 

2 الدول النامية 
تقنين أو ترشيد الائتمان المحلي 

إن عدم أو نقص تطوير أسواق المال 
(خاصة أدوات حقوق الملكية ) تجعل المشروعات 
أو الشركات تعتمد بدرجة عالية على الاتتمان 
ruat‏ .2 ليس فقط لاحتياجات رأس ال مال التشغيلي 
(مثل احتياجات gaa‏ أجور العمال وشراء المواد 
الخام ...الخ) ولكن Lasi‏ لاحتياجات التمويل 
طويل الأجل ( التراكم الرأسمالي) . 

و2 الاقتصادات Cu‏ أسعار الفائدة 
تتحدد بالقرارات الادارية (مما ينتج عنه 
أسعار فائدة حقيقية سالبة) ola‏ ذلك يسفر 
عن وجود طالب زائد على الائتمان Z pati‏ مما 
يدفع المصارف لتقنين منح القروض . ونظراً 
لما تعاني dia‏ المصارف من نقص .2 المعلومات 
المتعلقة يجودة المشروعات الاستثمارية » فإن 
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تقنين الاتتمان المصرے قد يكون سياسة داخلية -2 الاستيعاب المحلي ريما يدفع الشركات 


للمصارف. 2.9 مثل هذه الحالات » فإنه يجب لمراجعة توقعاتها المستقبلية عن الطلب» 
إعتبار كمية الائتمان المصرك المتاحة وليس ومن ثم تخفيض استثماراتها من خلال 25i‏ 
أسعار الفائدة هي المحدد للاستثمار. donati‏ 
مدى توافر النقد الأجنبي dfe‏ حجان SN SENI‏ در 
من المفهوم أن السلع الرأسمالية مثل الصرف الحقيقي يرفع من سعر المنتجات 
الآلات والمعدات التي تحتاجها الاقتصادات القابلة للاتجار الدولي (معبراً عنها 
النامية غالبا ما يتم استيرادها من الخارج. بالعملة المحلية) بالنسبة لسعر المنتجات 
وبذلك تنشا الحاجة إلى النقد الأجنبي ( لسداد غير القابلة للانجار الدولي c‏ ريما يشجع 
ثمن هذه الواردات) الذي ريما لا يكون متاحا أو ذلك على الاستثمار .2 قطاعات التجارة 
5 متوفرا كنتيجة لاختلالات ميزان المدفوعات أو الدولية ويثبط من إستثمارات القطاعات 
بسبب الأولويات الاقتصادية أو الضروريات >1 المحلية غير القابلة للتجارة الدولية . 
مثل سداد أعباء خدمة الدين الخارجي › مما الاستثمارالعام 


r . القرارالاستثماري‎ kY 
يؤثر على القرار ري إن تأثير الاستثمار العام على الاستثمار‎ 


سعر الصرف الحقيقي الخاص يعتبر مبهما . ويرجع ذلك إلى عاملين 
يؤثر سعر الصرف الحقيقي ( الذي يتم متضادين هما : 


فياسه بسعر الساع غير القابلة للتجارة الدولية o‏ الاستثمار العام ريما Salaja‏ عجز الموازنة 


نسبة إلى سعر السلع القابلة للتجارة الدولية) بزاحة| الاستثمار الخاص بتقليل الاتتمان 
-2 الاستثمار الخاص من خلال قناتي العرض المتاح للقطاع الخاص أو برفع سعر 
cdi‏ كاي الفائدة. 
٠ Ee o em‏ الاستثكار drives due UNIO‏ 
الضرف اديب E emis peas!‏ التحتية (مثل xA afi‏ الاتصالات. النقل 
P‏ سعر الصرف الاسمي إلى تراجع Dep ada aal EL o‏ 5952 
القيمة الحقيقية لثروة القطاع الخاص کا للاستثماز الخاصن . 


وبالتالي الإنفاق الخاص . وذلك من 
خلال تأثير هذا التخفيض على المستوى 
العام للأسعار وبالتالي فإن الانخفاض 


pr 
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يخضع الاستثمار في الدول العربية 
إلى مجموعة من المحددات: تقنين أو 
ترشيد الائتمان المحلى. مدى توفر 
النقد الأجنبى. سعر الصرف الحقيقى. 
الاستثمار العام. عدم الاستقرار 
الاقتصادي وتأثير عبء الدين الخارجي. 





عدم الاستقرار الاقتصادي 


هناك العديد من القنوات التي يمكن 

(لعدم الاستقرار الاقتصادي)أن تؤثر على 
الاستثمار الخاص من خله لها مثل : 

o‏ غالبا ما يتسم عدم الاستقرار الاقتصادي 

بارتفاع معدلات التضخم › مما يثبط 

SAT‏ الحا 

o‏ تؤثرتقلبات معد لات التضخم المرتفعة سلباً 

على الربحية المتوقعة وخاصة .2 Ali»‏ 

الشركات أو المشروعات غير المغامرة Risk‏ 

Averse‏ . وأن عدم التيقن يجعل هذا النوع 

من الشركات تعيد تخصيص إستثماراتها 

بعيدأ عن الأنشطة ذات ال مخاطر المرتفعة, 


ومن ثم ينخفض الاستثمار الخاص. 


تأثيرعبء الدين الخارجي 

يؤثر إرتفاع نسبة الدين الخارجي إلى 
الناتج المحلي الاإجمالي (أو نسبة خدمة الدين 
الخارجي من الصادرات السلعية والخدمية ) سلبا 


على الاستثمار الخاص من خلال قنوات متعددة . 
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إن استخدام الموارد لخدمة الدين العام 
ريما يجعل الاستثمار الحكومي يزاحم 
الاستثمار الخاص . 

كما أن ارتضاع نسبة الدين الخارجي 
إلى الناتج المحلي الإجمالي (ومن ثم 
إرتفاع نسبة خدمة الدين الخارجي) 
ربما يدفع الكيانات الاقتصادية المحلية 
لتحويل رؤوس أموالها للخارج بدلا من 
إدخارها محليا. ويرجع ذلك إلى التخوف 
من الالتزامات الضريبية المستقبلية 
لخدمة هذا الدين. ومن ثم تؤثر سلباً 
على الاستثمار الخاص بصورة مباشرة 
وغيرمباشرة ( الأثر غيرالمباشر ينشأ من 
إرتفاع تكلفة رأس المال). 

كذلك فان ارتفاع أعباء خدمة الدين 
الخارجي dad‏ تدفقات الاستثمار 
الأجنبي المباشر › وذلك بزيادة إحتمال 
لجوء الحكومة إلى فرض قيود على سداد 
الالتزامات الخارجية (يما ب2 ذلك daa‏ 
الاستثمار الأجنبي المباشر) . وبارتضاع 
درجة تكامل الاستثمار الأجنبي المباشر 
مع الاستثمار الخاص ال محلي c‏ فإن تراجع 
الاستثمار المباشر سوف يؤدي حتماً إلى 
تراجع الاستثمار المحلي . 

و أخيرا فان ارتفاع التزامات الشركات 
المحلية بالعملات الأجنبية يجعلها أكثر 


عرضة لتحركات وتقلبات سعر الصرف. 





ومثال على ذلك » فإن تخفيض سعر 
الصرف الاسمي يريد LAG‏ فل suci‏ 
الدين ويقلل من ZLo‏ ثروة الشركات. 
كما أن زيادة مخاطر التوقف عن خدمة 
الدين الخارجي يدفع المصارف إلى تقييد 
السياسة الانتمانية ومنح القروض مما 
يثبط الاستثمار. 

2 عدم العدالة لي توزيع الدخل › يؤثر‎ o 
2 AU القرار الاستثماري من خلال‎ 
معدل الربحية ومستوى الطلب الكلي‎ 
. وعدم الاستقرار السياسي والاجتماعي‎ 

البراهين العملية 

إن الدراسات التي أجريت على دالة 
الطلب على الاستثمار الخاص 22 الدول النامية, 
تقترح الدالة الاتية: 


I sd [5-9 dod d m 
— = H| Ay, ck, —. R la 1. Z,0,, m, 0, — 
and porum | "d 


حيث : 
IP‏ 
E3‏ يرمز إلى نسبة الاستثمار الخاص 
للناتج المحلي الإجمالي . 
AY‏ ترمز إلى LL‏ 2 الناتج المحلي 
الأجمالي» وهو متغيرتم وضعه بغرض 
قياس أثر معجل الاستثمار. 
CK‏ ترمزإلى تكلغة رأس المال . 
LP‏ 
a‏ الأرصدة الحقيقية للائتمان yall‏ 2 
الموجه إلى القطاع الخاص - 


E) MS TE‏ حسمن قا كات 
الدولية من النقد الأجنبي لقياس أثر 
مدى توافر النقد الأجنبي على الاستثمار 
الخاص . 
IL‏ يشير إلى الاستثمار العام (الحكومي) .2 
مشروعات البنية التحتية ( أثر إيجابي) - 
٠ PT ^ 0‏ 
1 يشير إلى الاستثمار العام (الحكومي) ب2 
المشروعات الأخرى . ( أثر ميهم ). 
7 سعر الصرف الحقيقي (أثر مبهم بوجه 
عام). 
٥,‏ 0 تشير إلى التباين -2 سعرالصرف 
الحقيقي» مستوى التضخم والتباين -2 
مستوى الله لتضخم على التوالي» بغرض 
قياس أثر عدم الاستقرار الاقتصادي 
على الاستثمار الخاص. 
تشير إلى نسبة الدين الخارجي إلى 


الناتج المحلي الاجمالي . 
ثامنا : نتائج الدراسات السابقة 9( 


o‏ يؤثر التغير ب2 الناتج المحلي الإجمالي 
الحقيقي تأثيراً قوياً موجباً على الاستثمار 
الخاص » وذلك فقط 2 الدول ذات الدخل 
ا منخفض. 

e‏ يؤثر الاستثمار العام الحكومي تأثيراً 
إيجابياً 2 كلا المجموعتين (مجموعة 
الدول ذات الدخل المتوسط والدخل 
المنخفض) ولكن يظهر هذا التأثير بقوة 
أكبر .2 حالة الدول متوسطة الدخل 


5 عر لالت ; 


عندما تكون المشروعات .2 البنية التحتية . 

يتفاوت تأثير سعر الصرف ومستوى التضخم على الاستثمار الخاص ب2 كلا ال مجموعتين » حيث أن 
تأثيرسعر الصرف الحقيقي ومعدل التضخم إيجابي 2 الدول متوسطة الدخل 2 حين كان هذا 
الأثر سلبيا 2 الدول منخفضة الدخل . 

كان LAB‏ كد E ALANI‏ فتشادي وانتشار ظاهرة عدم اليقين Lula‏ على الاستثما رايخاص 
خلال فترة الثمانينات 2 كلا المجموعتين. 


كان ارتفاع نسبة خدمة الدين ذات تأثر سلبي على الاستثمار الخاص 2 كلا المجموعتين - 
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الهوامش 


DU‏ تعتبرنظرية كينزذات تاريخ أطول من نظرية Hayek‏ وذلك يرجع إلى أن الكثيرمن الاقتصاديين 
منذ age‏ تيرجو عام 1766 ركزوا على رأس المال المتداول وليس رأس امال الثابت وبالتالي فإن قرار 
الاستثمار هو المهيمن على فكرهم الاقتصادي . وتتبع نظرية أرفينخ فيشر )1930( نفس الفكر, 
ولذلك من المناسب تصور أنها نظرية 2 الاستثمار وليس B‏ رأس المال ‏ 
P‏ المنظرون الكينزيون وما جاءوا بعده » حاولوا إدخال رصيد رأس المال 4 نظريته بهدف التوصل 
إلى نظرية اقتصادية على المستوى التجميعي أكثر اكتمالا إلا أنهم بوجه عام انتهجوا نفس نهجه 
فيما يتعلق باعتبار قرار الاستثمار هو القرار المحوري وأن رصيد رأس ال مال قرار فرعي 
ر ”© منن wicksell age‏ عام 1898 : 1901 . وبالتحديد كما عرفها Friedrich Hayek‏ عام 1941« 
Haavelmo tas g. Abba Lerner 1944 1953 ۱‏ عام 1960 حيث كان من المستحيل الاعتماد على 
نظرية الانتاجية الحدية ب2 تحديد المستوى الأمثل لرصيد رأس JI‏ ومن ثم عدم الاعتماد أيضاً 
على نظرية الكفاءة الحدية للاستثمار ے2 تحديد المستوى الأمثل للاستثمار . 
CP‏ التعريف الأساسي للكبح المالي ( كما عرفه McKinnon‏ عام 1973( هو مجرد تنازل القطاع المالي 
الرسمي عن دوره ب2 الوساطة المالية وانتقاله إلى مقرضي الأموال المحليين ومصادر أخرى للائتمان 
غيررسمية وهو ما يطلق عليه Curb Market‏ وبشكل أوسع يعرف الكبح المالي على أنه مجموعة من 
السياسات النظامية يعرض بموجبها القطاع pati‏ 2 مستويات منخفضة من أسعار فائدة حقيقية 
للاقراض والإيداع محددة إداريا . 
O‏ (أنظر شوقى c‏ ماجد i‏ 2001 مستقبل قناة سوق ال مال فى مصر — مركز البحوث والدراسات 
الاقتصادية والمالية ). 
دراس )1994( Oshikoya‏ | دراسة )1995( Hadjimichael & Ghuar‏ : وقدمت الدراسة الأولى 
تحليلاً تفصيلياً لمحددات الاستثمار الخاص خلال حقبة السبعينات والثمانينات 2 ثماني دول أفريقية 
منها أربع دول ذات دخل متوسط ( الكاميرون ؛ المغرب c‏ وموريشيوس « وتونس) والدول الأربع المتبقية 
ذات دخل منخفض ( ملاوي › تانزانیاء زمبابوي › وكينيا ) . كما خلصت دراسة )1998( Serven‏ على 94 
دولة نامية خلال الفترة من 1995-1970 ؛ ودراسة )1999( Aizenman & Marion‏ التي اجريت 
على 46 دولة نامية خلال الفترة من 1992-1970إلى ان هتاك علاقة عكسية بين عدم الاستقرار 


وعدم التيقن والاستثمار الخاص 2 تلك الدول - 


5 عر لالت ; 
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